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1．はじめに
本稿の目的は、内生的成長を可能とする有限期間生存モデルにおける財政政策の短期的影響につい
て、次の二点において考察することである。第一は、塚本 (2012) で行った政策に関する考察を資本
所得税の場合に応用し、労働所得税の場合との相違を示すこと、第二は、分析において表れている政
府の予算制約について、より明示的で一般的な考察を行うことである。
ところで、塚本 (2012) は、Judd (1985, 1987) によって提示された分析手法を、 Saint-Paul (1992) など
の有限期間生存モデルで内生的な成長を行う経済へ適応し、財政政策の短期的変更の影響について分
析した。そもそも、Judd (1985, 1987) の研究は、政策変更による現時点の投資や厚生損失へ与える影
響について、数量の変化を明示しながら行った短期的分析であり、政策の短期的影響を求める手法を
提示した点で有意義なものである。ただし、無限期間生存の代表的個人が選択を行う完全予見モデル
を用いた分析であること、また、モデルの構造から分析に用いられる割引率が考察対象によって異な
り、政府の予算制制約への考慮が不十分な分析であることなど、いくつかの課題が残されていた。
これに対して、Zou (1994) は、Blanchard (1985) などが定式化した重複世代モデルにおいて考察を
行っている。このような有限期間生存個人のライフサイクルモデルを用いた財政政策の長期的分析が
多数存在する中で、Judd (1985, 1987) の手法を開放経済小国モデルに適応し、現在あるいは将来の非
資産所得、政府支出、一括固定税による税収が外生的ショックとして微少に変更されたときの、現時
点での消費水準と経常収支への短期的影響を求めた所に特徴がある。生産の構造が考慮されていない
かわりに対外資産を含んだモデルであり、このことから資産の収益率が外生的に与えられ、結論がよ
り具体的に求められている。政府支出と税の両方が政府の通時的予算制約を満たすように変更される
場合の総合的な効果についても考察している。
これらの研究の延長線上で、塚本 (2012) では、内生的成長が可能であるような有限期間生存モデ
ルおいて、政策変更の効果を分析するときに必要である政府の通時的予算制約を明示しながら、短期
的政策変更の影響について考察した。通時的予算制約式を示すときに用いられる割引率の問題など、
Judd (1985, 1987) において不十分であった点を指摘すると同時に、それまでの各研究との相違点を示
した。ただし、そのような経済の特徴を示すことを目的とし、労働所得税のみを課税方法として考慮
していた。また、通時的条件として示されればよい政府の予算制約に関しては、当初与えられる定常
均衡からの変更が特殊な三通りの状況だけについて結果を求めていた。これらの点で、限定された考
察となっていた。
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本稿では、塚本 (2012) において得られた政策変更の短期的影響の分析を、資本所得税が存在する
場合へ拡張すると同時に、さらに政府の予算制約の意味を考慮しながらより一般的な考察を行う。そ
して、労働所得税と資本所得税のそれぞれの場合について、求められる結果を比較しながらそれぞれ
の特徴について考察する。
２節では、そのような連続時間型の有限期間生存個人を仮定しかつ内生的成長が可能となる生産構
造を有する経済を、資本所得課税が存在する場合についてモデルとして定式化する。３節では、与え
たモデルにおける定常均衡を示しながら、そこで成立するいくつかの性質を表す条件式を求める。こ
れらを踏まえて資本所得税が存在する場合について、政策の変更が定常均衡へ与える影響を概観する
のが、４節である。具体的には、政府支出、資本所得税の税率といった政策変数の変更がもたらす現
在消費および資本蓄積に対する短期的効果を示す基本関係式を求める。塚本 (2012) を含めて考える
とき、結果は労働所得税と資本所得税それぞれの場合について求められるので、５節では、政府の通
時的予算制約の意味を考察しながら、その条件の下で成立する政策変更の短期的影響について相互を
比較し考察する。そこでは、政策変更の仕方に応じて、（１）現時点での財政政策変更がもたらす短
期的効果、（２）将来時点における財政政策変更がもたらす短期的効果（ベンチマーク・ケース）、（３）
将来時点における財政政策変更の短期的効果（一般的ケース）に分けて述べる。最後の６節は、まと
めである。
2．モデル
本稿で考察の対象とするのは、Blanchard (1985) らにより用いられた有限期間生存個人の連続時間
重複世代経済に、内生的成長が可能となる生産関数を組み入れたモデルである。１種類の財が実物資
本として生産において使用されるか、個人によって消費される。また政府は債券を発行し、実物資産
と政府債の二種類の資産が存在する。そこで、政府が資本所得に課税する場合を含めてマクロ的財政
政策の短期的影響を考察する点が、労働所得税のみを考察していた 塚本 (2012) とは異なるが、他は
すべて同様である。それゆえ以下では、課税制度が資本所得課税である場合のモデルについて、課税
制度の相違によりもたらされる相違点を中心に概略のみを示す。
生産に関しては、Romer (1986) のような、労働投入に関する外部性を含み、内生的成長を可能とす
る集計的生産関数が存在するものとする。すなわち、ρ（0＜ρ＜1）によって資本へのシェアを表し、
資本は減耗しないものと仮定して、t時点における総生産（Y(t)）と資本存在量（K(t)）の間には、
という関係が成立している。1）ここで、A（＞0）は資本のシェアと労働投入に関する外部性によって決
定される定数である。また、r(t)とw(t)で、それぞれ t時点における資本の収益率と労働賃金率を表す
とき、利潤を最大化する各企業は、要素価格と限界生産物が等しくなる量まで各生産要素を使用する
から、以下の関係式が成立する。
個人については連続時間重複世代を考え、s 時点で誕生する個人を s 個人と呼ぶ。その個人は p（0
＜p＜1）の確率で死亡するものとし、また、ある時点で誕生する個人の数を１に基準化して考える。
個人は誕生の時点でp＋ßの労働量を与えられ、各時点で労働をすべて供給するが、その供給量は誕
生以後ß（0＜ß＜1）の率で下落していくものとする。以上の結果として、経済全体の総労働量はどの
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時点であっても１に基準化されていることになる。
s 個人の効用U(s)は消費列の関数として与えられるが、c(t, s)で t  時点における s 個人の消費を示す
とき、
と表される。ここで、期待値は生存確率に関してとられるから、
となる。
個人の選択において、政府債と実物資産は完全に代替的であるものと仮定する。それゆえ、資産選
択における収益率は、どちらも rで与えられることになる。また、死亡時に個人が保有している金融
資産について、死亡時点において個人の金融資産を支払う（支払われる）ことの対価として、個人は
各時点で年金手数料を保険会社により支払ってもらえる（支払わされる）という、Blanchard (1985) と
同様な保険機構が存在しているものとする。それゆえ、金融資産からの収益率は、資本の収益率と保
険会社によって支払われるプレミアを加えて、合計 r＋pとなる。
さらに個人は、課税ベースがその期の資産所得である税を、政府によって徴収されるものとする。 
t時点における税率をδ(t)、s個人の t時点における金融資産の保有量をv(t, s)で表すとき、s個人は t 時
点に、δ(t)r v(t, s)の資本所得税を政府に徴収されることになる。
以上のことから、y(t, s)で s個人の t時点における労働供給による所得とするとき、t 時点における s 
個人の動学的予算制約式を、
求めることができる。(6)に示されているように、個人にとって資産保有による収益率には1－δ(t)が
乗じられており、資本所得税を差し引いた実質値となっている。この点が、労働所得税の場合との大
きな違いのひとつである。なお、v
4
(t, s)はv(t, s)の時間 tによる微分を表しており、以後、他の変数に
ついても同様な表記で時間による微分を表すこととする。
個人は、(6)の予算制約にしたがい (5)の効用を最大にするように消費と二種類の資産との間で選択
を行う。以下に見るように、政策変更以前の解は存在することを前提とした上で定常状態にあるもの
として分析するので、個人の選択においては、δ(t) が結果的に一定となるδで与えられているものと
して述べる。(6)を積分した上でBlanchard (1985) と同様に計算すると、個人の消費関数は
のように求めることができる。ここで、w(t, s)は将来労働所得から計算される s 個人の t 時点におけ
る人的資産であり、以下のように与えられる。
以上で示した個人の選択は、経済全体の関係をマクロ変数間の関係として集計することができる。
t時点における経済全体の集計された消費、人的資産、金融資産を、それぞれC(t)、W(t)、V(t)と表す
とき、集計された消費関数は、
t 時点における個人全体の人的資産の総額は、
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となる。また、個人が保有する金融資産に関する集計された関係式は、
のようになる。2）
政府は t 時点において、その活動のためにG(t)だけ経常的支出をし、他方その経費は既に述べた資
本所得税の徴収と、また必要に応じてなされる政府債の発行でまかなうものとする。t時点における
資本所得税の税収は、δ(t)rV(t)である。B(t)で、t時点における政府債残高を表すとき、政府の予算制
約式は、
となる。
また個人の資産保有は実物資産と政府債よりなるから、以下の式が成立している。
以上のように定式化した、生産の構造、個人の選択、政府の予算制約式と資産市場の均衡を示すマ
クロ的な条件式、すなわち、(1) ～ (3)および (8) ～ (12)によって決定される{C(t)、K(t)、Y(t)、W(t)、
V(t)、B(t)、r(t)、w(t)}の経路として、経済の均衡が与えられる。
3．定常状態の均衡解とその性質
前節で定式化した資本所得税を含んだ経済における定常状態は、資本の収益率 rが一定となるのに
対し、マクロ的経済変数C(t)、K(t)、Y(t)、W(t)、V(t)、B(t)が、ともに同じ率gで変化している状態で
ある。一単位あたりの労働所得w(t)も同率で変化することになる。そのような定常成長経路の解が存
在するものとする。ただし、そのような定常成長を乱さない必要を満たすために、政府が資本所得税
率δ(t)を一定の値に、政府支出G(t)を各期の総生産に比例するように決定していることは前提とする。3）
本稿のような有限期間生存モデルでは、Saint-Paul (1992)に示されているように、定常成長経路におい
て資本の収益率と定常状態の経済成長率との間には特定な関係は定まらず、与えられるパラメータに
よって、経済成長率が利子率よりも大きくもなり得るし、逆に小さくもなり得る。ただし、定常状態に
おいては、いくつかの条件式が成立している。本稿のモデルで成立する条件式は、以下のようである。
第一に、t時点における経済全体の人的資産価値を示すW(t)は、それが有界な数値として求められ
るための条件 (1－δ )r＋p＋ß－g＞ 0 が成立していることを前提として、(9)により具体的に求める
ことができて、
となっている。このように、資本所得税の場合であっても、W(t)はK(t)に定数を掛けた値に与えられる。
この点は労働所得税の場合と同様であるが、その定数はW = (1－ρ)A ／ {(1－δ )r＋p＋ß－g} であり、
資本の収益率は実質値の (1－δ )rで与えられている。
また、政府の予算制約式 (11)から、
である。資本存在量の変化を示す式は、V(t)を tについて微分し計算すると、
となる。最後に、(8)で与えられるC(t)を tについて微分し、(9)、(10)などを考慮し計算すると、消費
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V(t) = K(t)＋B(t)
W(t) = (1－ρ)AK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g} = W K(t)
B(t) = G＋(1－δ)rB(t)－δrK(t)
．
K(t) = AK(t)－C(t)－G
．
(12）
(13)
(14)
(15)
V(t) = K(t)＋B(t)
W(t) = (1－ρ)AK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g} = W K(t)
B(t) = G＋(1－δ)rB(t)－δrK(t)
．
K(t) = AK(t)－C(t)－G
．
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水準の変化を表す式が以下のように与えられる。
以上で示したように、C(t)、B(t)とK(t)は、(14)、(15)と (16)を満足する t時点における各数値によっ
て決定される。すなわち、(14)、(15)と (16)により定められるC(t)、B(t)とK(t)の列により、マクロ的
経済状態が与えられるのである。(15)は、労働所得税の場合と全く同様であり、(14)と (16)は、課税
額が変更され、また、資本の収益率が (13)と同様に実質値の (1－δ )rに変更された関係式として与え
られる。
次節では、本節で示した条件や性質をもとに、とくに資本所得税が存在する場合について、塚本 
(2012) と同様な考察を行い、政策変更の短期的効果を示す基本関係式を求める。
4．資本所得税が存在する場合の財政政策による短期的効果：基本関係式
資本所得税が存在する場合の政策変更による効果を調べるために、Judd (1985) のアプロ－チにし
たがい、政策の変化が引き起こす短期的効果を示す関係式を求める。現時点すなわち t = 0 のときに
前節で与えた定常状態の水準にあるものとし、政策的に決定され外生変数である政府支出G(t)および
資本所得税率δ(t)がそこから微少に変更されたとき、この変更が政府債および資本財存在量や、消費
の水準へもたらす影響を示すのである。
具体的には、Judd (1987) や Zou (1994) のような、パラメータの εを用いて、
と与えられる外生的なショックがあるとする。ここでhG(t)とhδ(t)は、それぞれ各時点ごとの政府支出、
資本所得税率の変更を示しており、hG(t)は、t1＜ t＜ t2 でhG(t) = 1、他は hG(t) = 0 となる関数である。4）
また、hδ(t)についても同様な関数とする。
(17a)と (17a)で示されるG'(t)、δ'(t)に置き換えることにより、(16)、(14)、(15)はそれぞれ
となる。政策変更の影響は、(18a)、(18b)と (18c)の解として与えられるC(t)、B(t)およびK(t)の時間経
路の変化により示される。その解は、時間の変数 tとともにパラメータ εにも依存しているから、こ
れらの条件を満たす解は、C(t, ε)、B(t, ε)、K(t, ε)と表される。これらは εで微分可能である 5）から、ε
で微分して ε = 0 のときの値を求めるとき、表記の簡単化のために、
と表せば、以下の (19a)、(19b)と (19c)式が成立する。
(16)
(17a)
(17b)
(18a)
(18b)
(18c)
C(t) = {(1－δ)r－p－θ}C(t)＋(p＋β)(p＋θ)(1－ρ)AK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}
．
G'(t) = G＋εhG(t)
δ'(t) = δ＋εhδ(t)
C(t) = {(1－(δ＋εhδ(t)))r －p－θ}C(t)
＋(p＋β)(p＋θ)(1－ρ)AK(t)／{(1－(δ＋εhδ(t)))r＋p＋β－g}
B(t) = (G＋εhG(t))＋{1－(δ＋εhδ(t))}rB(t)－(δ＋εhδ(t))rK(t)
．
K(t) = AK(t)－C(t)－(G＋εhG(t ))
．
．
(16)
(17a)
(17b)
(18a)
(18b)
(18c)
C(t) = {(1－δ)r－p－θ}C(t)＋(p＋β)(p＋θ)(1－ρ)AK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}
．
G'(t) = G＋εhG(t)
δ'(t) = δ＋εhδ(t)
C(t) = {(1－(δ＋εhδ(t)))r －p－θ}C(t)
＋(p＋β)(p＋θ)(1－ρ)AK(t)／{(1－(δ＋εhδ(t)))r＋p＋β－g}
B(t) = (G＋εhG(t))＋{1－(δ＋εhδ(t))}rB(t)－(δ＋εhδ(t))rK(t)
．
K(t) = AK(t)－C(t)－(G＋εhG(t ))
．
．
(16)
(17a)
b
(18a)
(18b)
c
C(t) = {(1－δ)r－p－θ}C(t)＋(p＋β)(p＋θ)(1－ρ)AK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}
．
G'(t) = G＋εhG(t)
δ'(t) = δ＋εhδ(t)
C(t) = {(1－(δ＋εhδ(t)))r －p－θ}C(t)
＋(p＋β)(p＋θ (1－ρ)AK(t)／{(1－(δ＋εhδ(t)))r＋p＋β－g}
B(t) = (G＋εhG(t)) {1－(δ＋εhδ t )}rB(t)－(δ＋εhδ(t )rK(t)
．
K AK(t)－C(t)－(G＋εhG(t ))
．
∂[∂C(t, 0)／∂t]／∂ε = Cε(t)、 B(t, 0)／∂t]／∂ε = Bε(t)、∂[∂K(t, 0)／∂t]／∂ε = Kε(t)、
．．．
W = (1－ρ)A／{(1－δ)r＋p＋β－g}
Cε(t) = {(1－δ)r－p－θ}Cε(t)+(p＋β)(p＋θ)WKε(t)
＋[(p＋β)(p＋θ)WrK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)]hδ(t)
Bε(t) = (1－δ)rBε(t)－δrKε(t)＋hG(t)－r(B(t)＋K(t))hδ(t)
．
．
Kε(t) = －Cε(t)＋AKε(t)－hG(t)
．
(20)
Cε (t)
Bε (t)
Kε (t)
=
(1－δ )r－p－θ 0 (p＋β )(p＋θ)W
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
Cε(t)
Bε(t)
Kε(t)
＋
(1－δ )r＋p＋β－g
(p＋β)(p＋θ )rW K(t)－rC(t) hδ( t)
hG(t)－r(B(t)＋K( t))hδ(t)
－hG(t)
∂C(t, 0)／∂ε = Cε(t)、∂B(t, 0)／∂ε = Bε(t)、∂K(t, 0)／∂ε = Kε(t)、
(19a)
(19b)
(19c)
∂[∂
∂[∂C(t, 0)／∂t]／∂ε = Cε(t)、 B(t, 0)／∂t]／∂ε = Bε(t)、∂[∂K(t, 0)／∂t]／∂ε = Kε(t)、
．．．
W = (1－ρ)A／{(1－δ)r＋p＋β－g}
Cε(t) = {(1－δ)r－p－θ}Cε(t)+(p＋β)(p＋θ)WKε(t)
＋[(p＋β)(p＋θ)WrK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)]hδ(t)
Bε(t) = (1－δ)rBε(t)－δrKε(t)＋hG(t)－r(B(t)＋K(t))hδ(t)
．
．
Kε(t) = －Cε(t)＋AKε(t)－hG(t)
．
(20)
Cε (t)
Bε (t)
Kε (t)
=
(1－δ )r－p－θ 0 (p＋β )(p＋θ)W
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
Cε(t)
Bε(t)
Kε(t)
＋
(1－δ )r＋p＋β－g
(p＋β)(p＋θ )rW K(t)－rC(t) hδ( t)
hG(t)－r(B(t)＋K( t))hδ(t)
－hG(t)
∂C(t, 0)／∂ε = Cε(t)、∂B(t, 0)／∂ε = Bε(t)、∂K(t, 0)／∂ε = Kε(t)、
(19a)
(19b)
(19c)
∂[∂
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以上のことから、政策変更がもたらす外生的ショックによるB(t)、K(t)およびC(t)への効果は、(19a)、
(19b)および (19c)の関係式を解くことにより求められるのである。
ところで、(19b)に示されているように、B
4
(t)の変化がK(t)からも影響を受けている。これは、内生
的成長を可能にする生産構造が組み込まれていることによるもので、そのような関連の中で分析を進
める必要がある。そのために、政府の予算制約を示す条件式 (19b)を、(19a)および (19c)から分離して
考察することはできず、政策変更の直接的効果を求めた後で政府の予算制約を考慮するというような、
２段階に分けた分析は不可能である。6）
以上の枠組みとなっているので、塚本 (2012) と同様に初めから政府の予算制約を示す条件をもあ
わせて考慮し、その制約を満足しながらの総合的な効果を直接分析する。すなわち、(19a)、(19b)、(19c)
の体系を、直接解くこととする。それらの関係式は、資本所得税であることを反映して、行列表示で
以下のように表される。
(20)の行列式の固有値は、((1－δ )r－p－θ－ x)((1－δ )r－ x)(A－ x)＋ ((1－δ )r－ x)(p＋ß)(p＋θ)W 
= 0 により求められる。概要は塚本 (2012) とほぼ同様であるが、数値は (1－δ )rが固有値のひとつと
なり、他は ((1－δ )r－p－θ－ x)(A－ x)＋ (p＋ß)(p＋θ)W = 0を満たすふたつの解である。これまで
と同様に、Judd (1985)  や Zou (1994) などにしたがい、後者で与えられるふたつの解のうちひとつは
負となるものと仮定し、7）それゆえ、当初の均衡が安定となっている。後者の固有値のうち負となる
ものをλで、正となるものをµで表すこととする。
ところで、関係式 (20)で、政策変更が消費、政府債残高、資本存在量へ波及する基本構造は同じで
あるから、行列に示される係数の符号などは資本所得税の場合であっても同一であり、課税方式の変
更により労働所得税の場合と異なるのは、係数の大きさと資本の収益率である。中でも大きな相違点
は、C
4
ε(t)への外生的ショックの直接的影響を示す最後の列ベクトル第１行が、資本所得税の場合では
労働所得税の場合より複雑になり、K(t)およびC(t)の両方に依存している点である。8）それゆえ、
と計算されるように、hδ(t)の係数は、個人が保有する資産の総額V(t)だけでなく、実物資本の大きさ
K(t)にも依存している。(12)を代入して解けば分かるように、(21)はV(t)以外に政府債残高B(t)にも依
存していると考えてもよい。この点が資本所得税の場合の特徴のひとつであり、労働所得税の場合と
の相違点のひとつとなる。V(t)の水準だけでなく、その構成比すなわちB(t)とK(t)相互の比率も (21)
で示される係数に影響することになる。以後行う具体的な政策の考察では、この関連を明示した分析
が必要となる。
この関連を表すにはいくとおりかの表現が可能であるが、個人の資産保有額（V(t)）に対する政府債
保有額（B(t)）の比率に焦点を当てる。ε = 0 のときには、V(t)およびB(t)は定常状態の値に等しく、ま
た定常状態においては同率で変化する両者の率は一定となるので、その比率を a = B(t) ／ V(t) と表す。
このとき、 K(t) = (1－a)V(t) となるので、(21)の値は、
∂[∂C(t, 0)／∂t]／∂ε = Cε(t)、 B(t, 0)／∂t]／∂ε = Bε(t)、∂[∂K(t, 0)／∂t]／∂ε = Kε(t)、
．．．
W = (1－ρ)A／{(1－δ)r＋p＋β－g}
Cε(t) = {(1－δ)r－p－θ}Cε(t)+(p＋β)(p＋θ)WKε(t)
＋[(p＋β)(p＋θ)WrK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)]hδ(t)
Bε(t) = (1－δ)rBε(t)－δrKε(t)＋hG(t)－r(B(t)＋K(t))hδ(t)
．
．
Kε(t) = －Cε(t)＋AKε(t)－hG(t)
．
(20)
Cε (t)
Bε (t)
Kε (t)
=
(1－δ )r－p－θ 0 (p＋β )(p＋θ)W
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
Cε(t)
Bε(t)
Kε(t)
＋
(1－δ )r＋p＋β－g
(p＋β)(p＋θ )rW K(t)－rC(t) hδ( t)
hG(t)－r(B(t)＋K( t))hδ(t)
－hG(t)
∂C(t, 0)／∂ε = Cε(t)、∂B(t, 0)／∂ε = Bε(t)、∂K(t, 0)／∂ε = Kε(t)、
(19a)
(19b)
(19c)
∂[∂
(21)
(22)
(23)
(p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)
= (p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－r(p＋θ)(V(t)＋WK(t))
(p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－(1＋W(1－α))]rV(t) = ZrV(t)
Z = (p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－{1＋W(1－α)} ]
HCε (s)
HBε (s)
HKε (s)
=
(1－δ)r－p－θ 0 X
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
HCε(s)
HBε (s)
HKε(s)
＋
Z Hδ(s)
HG(s)－Hδ(s)
－HG(s)
F(s) =
∞
0
f(t) e－stdt
Hδ(s) =
∞
0
rV (t)hδ(t) e－stdt
(21)
(22)
(23)
(p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)
= (p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－r(p＋θ)(V(t)＋WK(t))
(p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－(1＋W(1－α))]rV(t) = ZrV(t)
Z = (p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β g}－{1＋W(1－α)} ]
HCε (s)
HBε (s)
HKε (s)
=
(1－δ)r－p－θ 0 X
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
HCε(s)
HBε (s)
HKε(s)
＋
Z Hδ(s)
HG(s)－Hδ(s)
－HG(s)
F(s) =
∞
0
f(t) e－stdt
Hδ(s) =
∞
0
rV (t)hδ(t) e－stdt
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となる。(22)で与えられるhδ(t)の係数は、
に依存して決定されるが、経済成長率（g）の大きさと資本の実質的な収益率（(1－δ )r）との関係、お
よび個人の資産保有に占める政府債保有の比率（a）に応じて、プラスにもマイナスにもなり得る。こ
のことが、同様な係数が常にマイナスであった労働所得税の場合とは異なる点であり、資本所得税が
存在する場合の財政政策の短期的効果も、それに応じて異なることとなる。
ここで、Judd (1985) のようなラプラス変換、すなわち、f (t) （t＞0） から
によりあらたな関数F(s)を定義して、(20)を書き換える。HCε(s)、HBε(s)、HKε(s)、HC
4
ε(s)、HB
4
ε(s)、
HK
4
ε(s)、HG(s)、Hδ(s)で、それぞれ Cε(t)、Bε(t)、Kε(t)、C
4
ε(t)、B
4
ε(t)、K
4
ε(t)、hG(t)、hδ(t) のラプラス変換
を表すが、ただし、Hδ(s)については、資産からの所得の通時的価値を示す概念を想定して、
と与える。
表記の簡単化のために、X = (p＋ß)(p＋θ)W 、Z = (p＋θ)[(p＋ß)W(1－a) ／ {(1－δ )r＋p＋ß－g}
－ (1＋W(1－a))]  とおいて、計算を進めると、(20)をラプラス変換した後の関係式は、
となる。(23)を解くと、
であるが、逆行列を計算すると、
となっている。ただし、|J| = {s－ (1－δ )r}(s－λ)(s－µ) である。(25)に表れてくるCε(0)は、財政政策
の変更による短期的な影響を示す初期時点の消費水準の変化を表している。
ところで、塚本 (2012) と同様に考えて、s =(1－δ )r のときには
が満たされている必要がある。すなわち、本モデルにおいては、当初に存在することを前提とした定
常均衡は安定的であるから、どのような εであったとしてもB(t, ε)は長期的に定常状態に収束するこ
ととなる。とくにs =(1－δ )rのときでもHBε(s)は有界となるが、s = (1－δ )r のときには |J|= 0 で上記(24)
(21)
(22)
(23)
(p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)
= (p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－r(p＋θ)(V(t)＋WK(t))
(p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－(1＋W(1－α))]rV(t) = ZrV(t)
Z = (p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－{1＋W(1－α)} ]
HCε (s)
HBε (s)
HKε (s)
=
(1－δ)r－p－θ 0 X
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
HCε(s)
HBε (s)
HKε(s)
＋
Z Hδ(s)
HG(s)－Hδ(s)
－HG(s)
F(s) =
∞
0
f(t) e－stdt
Hδ(s) =
∞
0
rV (t)hδ(t) e－stdt
(21)
(22)
(23)
(p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)
= (p β)(p θ)r (t) {(1 δ)r p β g} r(p＋θ)(V(t)＋WK(t))
(p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－(1＋W(1－α))]rV(t) = ZrV(t)
Z = (p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－{1＋W(1－α)} ]
HCε (s)
HBε (s)
HKε (s)
=
(1－δ)r－p－θ 0 X
0 (1－δ)r －δr
－1 0 A
HCε(s)
Bε
K
＋
Z Hδ(s)
HG(s)－Hδ(s)
－HG(s)
F(s) =
∞
0
f(t) e－stdt
Hδ(s) =
∞
0
rV (t)hδ(t) e－stdt
(21)
(22)
(23)
(p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－rC(t)
= (p＋β)(p＋θ)rWK(t)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－r(p＋θ)(V(t)＋WK(t))
(p＋θ)[(p＋β)W(1－α)／{(1－δ)r＋p＋β－g}－(1＋W(1－α))]rV(t) = ZrV(t)
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の逆行列は特異となっており、この特異性を解除するためには、(25)右辺の行列の第２行と列ベクト
ルとの積が0となり、(26)が成立しなければならないのである。9）
このようにして、初期時点における消費水準への短期的効果を示す基本関係式は、(26)にX、Zの
値を代入してCε(0)について解くことにより、以下のように求められる。
(27)では、表記の簡単化のために、M = δr(1－a) ／ {(1－δ )r＋p＋ß－g} としている。また、もとも
との定常状態では資本財存在量が正であることは暗黙のうちに前提とされていたから、a＜1であり、
そのことから、(1－δ )r＋p＋ß－g＞0を考慮して、M＞0となっている。さらに、(27)を (19c)に代
入し、Kε(0) = 0 を考慮すれば、現時点での資本蓄積への短期的効果を示す基本関係式は、
と求めることができる。(27)と (28)によって、予算制約を満足しながら政府支出および資本所得税を
変更するときの現時点での消費および資本蓄積への影響が、それぞれHG((1－δ )r)およびHδ((1－δ )r)
の項を用いて明示されている。
ところで、(27)と (28)で表される政策の短期的効果を求めるために利用した (26)は、(23)において
示される、HCε(s)とHKε(s)それぞれからHC
4
ε(s)、HB
4
ε(s)、HK
4
ε(s)それぞれへ影響する効果が複合されて、
(25)の係数が決まり、その係数に政策の変更を示すHG(s)、Hδ(s)などが掛けられて求められたもので
ある。求める過程で示した行列式の固有値のひとつが資本の収益率と等しくなっており、本モデルの
前提から、その収益率は政策変更にかかわらず一定となっている。10）そして、ラプラス変換に用い
られた数値の (1－δ )rは、資本の収益率に等しいので、HG((1－δ )r)およびHδ((1－δ )r)は、将来にお
ける政府支出の変化および資本所得税率の変更が直接もたらす税収の変化それぞれの割引現在価値を
示している。このことから、政策変更が引き起こす影響に関する以下の議論において、いくつかの明
確な結論を導くことができる。11）ただし、資本所得税が存在する場合には、資本の収益率は (1－δ )r
であり、また、資産保有に占める政府債保有の比率（a）にも影響されるように、係数 (22)について述
べたKε(t)をとおした効果の複雑性からZの符号も定まらず、政策変更の効果も複雑になっている。そ
して、(26)および (27)両式におけるHδ((1－δ )r) の係数は、労働所得税の場合よりも複雑で、以下に
見るように状況に応じて様々な符号となる。
5．政策変更の短期的効果
前節では、政策変更による現時点での消費水準および資本蓄積への短期的な影響を示す関係式を、
資本所得税が存在する場合について (27)、(28)として与えることができた。他方、労働所得税の場合
に成立する基本的関係式は、塚本 (2012) ４節において既に与えられていた。
これらの基本関係式を用いた政策変更による短期的効果の分析については、労働所得税が存在する
場合の予備的考察を、塚本 (2012) ５節にまとめている。本節では、政府の通時的予算制約について
各税制度ごとに確認をした上で、政策変更の短期的効果について労働所得税、資本所得税それぞれの
場合について比較考量しながら、より一般的な考察を行う。
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5－1．政府の通時的予算制約式と基本関係式
（１）政府の通時的予算制約式
ところで、分析の手掛かりとしている基本関係式は、政府が支出と収入を一致させるという政府の
予算制約を満足する条件（本稿の (19b)）を踏まえて求められているから、その結果も政府の予算制約
を満たしたものである。そのような政府の予算制約を満足する政策変更は、通時的関係として成立し
ていればよい。すなわち、政府が将来時点での支出の増加と増税をあわせて行うときには、政府支出
増加と増税の現在価値が一致する必要があるが、政府支出変更の時点と課税の時点は異なることも可
能であり、むしろその方が自然なことである。このとき、各時点の収入と支出の差は、政府債の増減
によって調整される。はじめに政府債発行により政府支出を増加し、その後増税により償還されるこ
とが、現実的に想定される事例である。基本関係式には、そのような政策のアナウンスが、経済へも
たらす影響が示されているのである。
労働所得税が存在する場合の通時的予算制約式については、塚本 (2012) ５節 において既に述べて
おり、具体的には塚本 (2012) の (27)として示している。資本所得税の場合については、前節で行っ
たラプラス変換と同じ割引現在価値を求める積分を (19b)について行い、B(0) = 0などを用いて計算を
進めると、
と求められる。
政府の通時的予算制約を示す (29)は、政府支出増加の現在価値HG((1－δ )r)と資本所得税率増加に
よる直接的税収増加の現在価値Hδ((1－δ )r)との通時的条件を示しているが、同時にδrHKε((1－δ )r) 
の項が存在する。それは、政策変更により資本蓄積が変動して各時点での資本存在量（K(t)）が変化し、
それが所得の変化をつうじて税収に影響する効果を表す項目である。政府は、これらの条件を踏まえ
て、予算制約を満足するように税率や政府債残高（B(t)）などの政策変数を調整する必要がある。
このように、政策変更による資本存在量変化分の現在価値（HKε((1－δ )r)）の値に応じて様々な状況
が出て、HG((1－δ )r)とHδ((1－δ )r)の間には、恒常的に成立する単純な関係が定まるわけではない。
この点が、所得が外生的に与えられていることから政府支出と税収の変化の間に一意的な関係が成立
していたZou (1994) や 塚本 (2011) の場合とは異なる点である。同様の考察は、塚本 (2012) ５節 12）で
も労働所得税の場合について述べており、課税の方式の違いから係数が変わるだけで、そこで示され
ている構図は両方の課税制度において全く同様である。
（２）基本関係式の変化型
(27)や (28)で与えられる基本関係式では、政府の予算制約を満足する必要から、政策変数である政
府支出と税率は独立に操作可能ではなく、HG((1－δ )r)および Hδ((1－δ )r) が制約なしに変化するわけ
ではない。そのような政府支出と税率変更の間にある政策変更制約を明示した考察を行うために、(29)
をHδ((1－δ )r)について解いて代入すると、基本関係式は以下のように書き換えることができる。
資本所得税の場合の政策変更が現時点の消費へ与える基本関係式は、(27)に代入して
であり、また、現時点での資本蓄積への効果を示す基本関係式は、(28)に代入して
HG((1－δ)r) = Hδ((1－δ)r)＋δrHKε((1－δ)r () 29)
(30)Cε(0) =
(p＋θ )(1－ρ)A{(1－δ)r－ g}
{(1－δ)r＋ p＋β－ g}δr
[MHG((1－δ)r)＋(1－M)HKε((1－δ)r)]
HG((1－δ)r) = Hδ((1－δ)r)＋δrHKε((1－δ)r () 29)
(30)Cε(0) =
(p＋θ )(1－ρ)A{(1－δ)r－ g}
{(1－δ)r＋ p＋β－ g}δr
[MHG((1－δ)r)＋(1－M)HKε((1－δ)r)]
(31)
(32)
(33)
Cε(0) =
=
τ (r＋p＋β－g)
(p＋θ)(r－g)
(r＋p＋β－g)
(p＋θ)(r－g)
[－
[(1－τ)
HG(r)
H
＋(1－ρ)A
G(r)－HG(r)
H
＋τ (1－ρ)A
K ε (r)]
HK ε (r)]
K ε(0) = (r＋ p＋ β－ g)
(p＋ θ )(r－ g)
[HG(r)－τ (1－ρ)AHK ε (r)]－hG(0)
Kε(0) = －
(p＋θ )(1－ρ)A((1－δ)r－g)
((1－δ)r＋p＋ β－g)δr
[MHG((1－δ)r)＋(1－M)HKε((1－δ)r)]－hG(0)
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となる。
労働所得税の場合については、その基本関係式が塚本 (2012) の (25)において与えられていた。そ
こに、通時的予算制約である塚本 (2012) の (27)を代入して計算すると、
である。また、現時点での資本蓄積への効果は、
となる。以上の (30)から (33)で、資本所得税、労働所得税それぞれの場合について、政府の通時的予
算制約を満たしながら行う政策変更の影響を示す基本関係式が、異なった形で与えられた。
5－2．現時点での財政政策変更がもたらす短期的効果
(31)と (33)では、hG(0)も影響を与える項となっている。資本蓄積に対しては、現時点での
4 4 4 4 4
政府支出
の影響があり、現時点での政府支出の増加が、資本蓄積を短期的に減少させるのである。(30)と (32)
に示されているように、現時点での政策変更は現時点での消費水準へ影響を与えないという結果が得
られているから、そのことを前提とするならば、現時点での政府支出が増加するときにはその分だけ
財が使用されることとなり、資本蓄積を短期的に減少させるのである。
以上は、政府の通時的予算制約が成立する場合であっても、そして労働所得税および資本所得税ど
ちらの課税制度の場合でも、共通に成立することである。
5－3．将来時点における財政政策変更がもたらす短期的効果（ベンチマーク・ケース）
通時的予算制約式が満たされながら、将来時点での政策変更が行われるときの短期的効果を各税制
度ごとに考察する手掛かりとして、労働所得税、資本所得税両方の場合において、政策変更が資本存
在量の通時的大きさに変更をもたらさないような特殊な条件が成立する場合の結果について述べる。
（１）労働所得税
塚本 (2012) で考察した３通りの特殊なケースのうち、当初の定常状態で与えられる資本存在量そ
れゆえ所得の現在価値に変化がないものとして、政府支出の変更と税率変化による直接的税収の変化
が一致する５節（３）が、ベンチマークになるものである。HKε(r) = 0 となる、塚本 (2012) の (30)でそ
の影響が示されている。
その結果は、資本の収益率と経済成長率との関係に依存し、当初の定常状態において、r＞g の場
合には、将来の政府支出増加と労働所得税増加によって、現時点での消費水準は減少し、資本蓄積は
増加する。この場合には、消費を減らし貯蓄を増加させるのである。逆に、r＜g の場合には、将来
の政府支出増加と労働所得税増加によって、現時点での消費水準は増加し、資本蓄積は減少する。
（２）資本所得税
資本所得税の場合には、資本蓄積に関する制約の通時的条件が、(29)においてHKε((1－δ )r) = 0 と
なる場合である。各時点での資本蓄積（K(t)）や政府債残高（B(t)）は調整され、変化しているが、資本
存在量の現在価値には変化がなく、結果としてHG((1－δ )r) = Hδ((1－δ )r) 、すなわち政府支出増加と
(31)
(32)
(33)
Cε(0) =
=
τ (r＋p＋β－g)
(p＋θ)(r－g)
(r＋p＋β－g)
(p＋θ)(r－g)
[－
[(1－τ)
HG(r)
H
＋(1－ρ)A
G(r)－HG(r)
H
＋τ (1－ρ)A
K ε (r)]
HK ε (r)]
K ε(0) = (r＋ p＋ β－ g)
(p＋ θ )(r－ g)
[HG(r)－τ (1－ρ)AHK ε (r)]－hG(0)
Kε(0) = －
(p＋θ )(1－ρ)A((1－δ)r－g)
((1－δ)r＋p＋ β－g)δr
[MHG((1－δ)r)＋(1－M)HKε((1－δ)r)]－hG(0) (31)
(32)
(33)
Cε(0) =
=
τ (r p β g)
(p θ)(r g)
(r p β g)
(p θ)(r g)
[
[(1 τ)
HG(r)
H
(1 ρ)A
G(r) HG(r)
H
τ (1 ρ)A
K ε (r)]
HK ε (r)]
K ε(0) = (r p β g)
(p θ )(r g)
[HG(r) τ (1 ρ)AHK ε (r)] hG(0)
Kε(0) =
(p θ )(1 ρ)A((1 δ)r g)
((1 δ)r p β g)δr
[MHG((1 δ)r) (1 M)HKε((1 δ)r)] hG(0)
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税率上昇による直接的増税が現在価値において一致するように政策運営が行われることになる。(30)
と (31)それぞれにHKε((1－δ )r) = 0 を代入すると、
となる。
(34)と (35)は、政策変更が資本存在量の現在価値に影響しない場合の、現時点における消費水準お
よび資本蓄積それぞれへの短期的効果を表している。これらの式には、変数aが含まれており、一見
すると政府債残高の比率が政策の効果に影響するように思われる。しかし、a＜1であるから、その
方向は資本の収益率（実質値）と経済成長率との関係にのみ依存することになる。当初の定常状態に
おいて、(1－δ )r＞g の場合は、将来の政府支出増加と資本所得税増加によって、現時点での消費水
準は増加するが、そのことは貯蓄を減少させるから現時点での資本蓄積は減少する。逆に、(1－δ )r
＜g の場合には、将来の政府支出増加と資本所得税増加によって、現時点での消費水準は減少するが、
資本蓄積は増加する。これらの結果は、労働所得税の場合とは逆の結果になっている。
以上のように、労働所得税と資本所得税とでは、ベンチマーク・ケースでは異なった結果が得られた。
この違いについての考察は、次に述べる資本蓄積への影響を特定化しない一般的なケースの後で行う。
5－4．将来時点における財政政策変更の短期的効果（一般的ケース）
政策変更による資本存在量の現在価値の変化、すなわちHKε(r)あるいはHKε((1－δ)r)は、0とはな
らず、モデルで与えられる条件に応じてふさわしい数値に決定されることが一般的である。そのよう
な、通時的な予算制約が満たされるように将来の政策変数が変更される場合の効果は、5－1．で求
めた基本関係式の変化型により示されている。
（１）労働所得税
労働所得税率と政府支出を同時に変更するときには、(32)と (33)の符号を考えるのであるが、どち
らもが、二つの式すなわち r－g  および －HG(r) ＋ (1－ρ)AHKε(r) の符号の組み合わせに依存する。
その関係を表で表すと、下記のとおりである。
政策変更が通時的資本蓄積に与える影響HKε(r)は不明であるが、それらが十分に小さい場合には、
HKε(r) ＜ HG(r) ／ (1－ρ)A  が成立する。その代表例が、HKε(r) = 0  すなわち、5－3．（１）で示した 
HG(r) = (1－ρ)AHτ(r) となるケースであった。このようにHKε(r) ＜ HG(r) ／ (1－ρ)A であるなら、通時
的予算制約を保った政策変更の影響は、r＞g のとき、現時点での消費を減少させ、資本蓄積は増加
する。逆に r＜g のとき、現時点での消費を増加させ、資本蓄積を減少させる。
（２）資本所得税
政府支出にあわせて資本所得税率を変更する場合には、(30)と (31)の符号を考える。この場合には、
どちらもが (1－δ )r－g および MHG((1－δ )r) ＋ (1－M) δrHKε((1－δ )r) の符号に依存する。ここで、
(34)
(35)
Cε(0) =
(p＋θ )(1－ρ)A (1－α){(1－δ)r－g}
{(1－δ)r＋ p＋β－ g}2
HG((1－δ )r)
Kε(0) = －
(p＋θ )(1－ρ)A (1－α){(1－δ)r－g}
{(1－δ)r＋ p＋β－ g}2
HG((1－δ)r)－hG(0)
(36)HKε((1－δ)r)＞－ (1－δ)r＋p＋β?－g－δr(1－δ)
δr(1－α)
HG((1－δ )r)
HKε(r) ＞ HG(r)／(1－ρ) KHA ε(r) ＜ HG(r)／(1－ρ)A
r＞g ????????????????? ?????????????????
r＜g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＞g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＜g ????????????????? ?????????????????
＞－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ)r) ＜－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ )r)
HK δ r HK δ r
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MHG((1－δ )r)＋ (1－M)δrHKε((1－δ )r) は、1－M の符号により表記が異なるので、ふたつの場合に
分けて結果を示す。
（２－A）　M＜1 の場合
政府債残高が資産残高の総額に比べて十分に大きいとき、具体的には、a＞1－{(1－δ )r－p－ß＋
g} ／ δrとなる場合である。1－M＞0 であるから、M = δr(1－a) ／ ((1－δ )r＋p＋ß－g) を代入して
計算するとき、MHG((1－δ )r)＋ (1－M) δrHKε((1－δ )r) が正となる条件は、
である。他方、負となる条件は (36)と逆の大小関係となる場合であり、政策変更の効果は下記の表の
とおりになる。
上の表に示されているように、政策の効果は資本の収益率と経済成長率との関係に依存することに
なるが、それと同時に、通時的資本蓄積に与える影響HKε((1－δ )r) の大きさにも依存している。政
策変更がそれにもたらす影響は不明であるが、おおむね、(36)は成立しているものと考えられる。す
なわち、1－M＞0 かつM＞0 であることから、HKε((1－δ)r)＞0 のときにはつねに (36)は成立してお
り、またたとえHKε((1－δ )r)＜0 であるとしても、その値が十分に小さい場合には成立する。そのよ
うな条件が成立する一例が、HKε(r) = 0  すなわち、5－3．（２）で示したHG((1－δ)r) = Hδ((1－δ)r) 
となるケースであった。
(36)が成立するならば、通時的均衡予算を保った政策変更の影響は、当初の定常状態の利子率と経
済成長率との関係に依存し、そこで (1－δ)r＞g の場合には、将来の政府支出増加と資本所得税増加
によって現時点での消費水準は増加するが、そのことは貯蓄を減少させるから現時点での資本蓄積は
増加する。逆に、(1－δ)r＜g の場合には、将来の政府支出増加と資本所得税増加によって、現時点
での消費水準は減少するが、資本蓄積は増加する。
（２－B）　M＞1 の場合
政府債残高が資産残高総額に比べて十分に小さいとき、具体的には、a＜1－{(1－δ )r－p－ß＋g}
／ δrとなる場合である。1－M＜0 であるから、MHG((1－δ )r)＋ (1－M)δrHKε((1－δ )r) が正となる
条件は、
である。このことから、政策変更の効果は、下記の表のとおりになる。
(36)HKε((1－δ)r)＞－ (1－δ)r＋p＋β?－g－δr(1－δ)
δr(1－α)
HG((1－δ )r)
HKε(r) ＞ HG(r)／(1－ρ) KHA ε(r) ＜ HG(r)／(1－ρ)A
r＞g ????????????????? ?????????????????
r＜g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＞g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＜g ????????????????? ?????????????????
＞－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ)r) ＜－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ )r)
HK δ r HK δ r
(36)HKε((1－δ)r)＞－ (1－δ)r＋p＋β?－g－δr(1－δ)
δr(1 α
HG((1－δ )r)
HKε(r) ＞ HG(r)／(1－ρ) KHA ε(r) ＜ HG(r)／(1－ρ)A
r＞g ????????????????? ?????????????????
r＜g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＞g ????????????????? ?????????????????
(1－δ)r＜g ????????????????? ?????????????????
＞－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ)r) ＜－ (1－δ )r＋p＋β－g－δr(1－δ )
δ r(1－α)
ε((1－ ) )
HG((1－δ )r)
HK δ r HK δ r
(37)
(1－δ)r＞g 消費への効果正、資本蓄積への効果負 消費への効果負、資本蓄積への効果正
(1－δ)r＜g 消費への効果負、資本蓄積への効果正 消費への効果正、資本蓄積への効果負
＜
HK
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δ r(1－α)
ε((1－δ)r)
HG((1－δ)r) ＞
HK
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δr(1－α)
ε((1－δ)r)
HG((1－δ)r)
HKε ((1－δ )r)＜
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δr(1－α)
HG((1－δ )r)
(37)
(1－δ)r＞g 消費への効果正、資本蓄積への効果負 消費への効果負、資本蓄積への効果正
(1－δ)r＜g 消費への効果負、資本蓄積への効果正 消費への効果正、資本蓄積への効果負
＜
HK
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δ r(1－α)
ε((1－δ)r)
HG((1－δ)r) ＞
HK
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δr(1－α)
ε((1－δ)r)
HG((1－δ)r)
HKε ((1－δ )r)＜
－(1－δ)r－p－β＋g＋δr(1－δ)
δr(1－α)
HG((1－δ )r)
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ここでは、1－M＜0 かつ M＞0であるから、政策変更が通時的資本蓄積に与える影響HKε((1－δ)r)
が負のときにはつねに、たとえ正であったとしてもその値が十分に小さい場合には、(37) が成立する。
5－3．（２）のベンチマークケースが、その条件が成立する一例であることは（２－A)の場合と同様
である。
(37)が成立するならば、通時的均衡予算を保った政策変更の影響は、当初の定常状態の利子率と経
済成長率との関係に依存し、そこで (1－δ)r＞g の場合は、将来の政府支出増加と資本所得税増加によっ
て現時点での消費水準は増加するが、現時点での資本蓄積は減少する。逆に、(1－δ)r＜g の場合には、
将来の政府支出増加と資本所得税増加によって、現時点での消費水準は減少し、資本蓄積は増加する。
資本所得税率変更の一般的ケースにおいて、財政政策の短期的効果は、政府財残高の資産総額に対
する比率（a）に依存している。（２－A）と（２－B）いずれの場合でも、その大きさによってHG((1－δ)
r) とHKε((1－δ)r) との大小関係が異なることとなり、結論に影響を与えていた。ただし、（２－A）と
（２－B）いずれの場合でも、政府財残高の資産総額に対する比率の大きさが、政策変更による効果の
大きさを左右することはあるが、HKε((1－δ)r)の大きさが一定値以下であるならば、効果の方向は定
まる。むしろ、政策の効果に影響を与えるのは、定常状態における収益率と経済成長率との関係であ
り、この点では、資本所得税の場合でも、労働所得税の場合と同様である。ただし、導かれたかれた
これらの結果は、労働所得税の場合とは逆の方向への効果となっており、ベンチマーク・ケースと同
様である。
以上の結果は、t期の消費支出変化に対する外生的ショックの直接的影響の関わり方が異なるとこ
ろから来るものと考えられる。その関係を表す係数を決める (22)に示されているように、経済成長率
（g）の大きさと実質的な収益率（(1－δ)r）との関係、および個人の資産保有に占める政府債保有の比
率（a）に応じて、その大きさはプラスにもマイナスにもなり得る。このことが、同様な係数が常にマ
イナスであった労働所得税の場合とは異なる点である。資本所得税の存在によって (22)がプラスにも
マイナスにもなり得て、労働所得税の場合にはつねにマイナスであった項に対応する本稿のZは符号
も定まらず、これらのことから政策変更の効果が複雑になっている。そして、他の経路からの効果を
総合するときに、結果として効果の方向が逆になっているのである。
6．まとめ
本稿では、現在あるいは将来の政府支出や所得税率の微少変更が現時点での経済変数に与える影響
を、内生的成長が可能な経済において、政府の予算制約を考慮しながら考察した。とくに資本所得税
の場合には、労働所得税の場合とは異なった結論が導き出されており、どこまでが共通であり、どこ
から異なるのかを中心に論じた。
そのために、財政政策の変更が引き起こす短期的効果を示す関係式を、通時的予算制約式を明示し
て政府支出増加と増税の現在価値が一致する条件の下で求めた。個人に関しては有限期間生存モデル
を想定しており、資本の収益率と経済成長率の間に固定された関係は存在しないのであるが、求めた
関係式に示される政策変更の効果は、個人や生産のパラメータの他に、資本の収益率と経済成長率に
対応して与えられる結果となっていた。労働所得税の場合の関係式は、塚本 (2012) においてすでに
求めており、資本の収益率と経済成長率との関係により比較的簡単な形で与えられていた。他方、本
稿で求めた資本所得税の場合には、財政政策の短期的効果は、資産保有に占める政府債保有の比率（a）
にも依存している点で異なり、それに影響されて、係数も複雑で基本関係式も複雑になっている。
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基本関係式で示される結果について中心的に考察したのは、将来の政策変数が変更されることから
もたらされる財政政策の短期的効果であった。第一に、現時点での政府支出の増加が、資本蓄積を短
期的に減少させるという結果が求められた。このことは、政府の通時的予算制約の条件にかかわらず、
労働所得税および資本所得税、どちらの課税制度の場合でも共通に成立することである。
次に、政府が各時点の収入と支出の差については政府債の増減によって調整し、政府支出増加と増
税の現在価値が一致する条件を満足しながら将来時点での支出の増加と増税を行うという政策のアナ
ウンスが、経済へもたらす影響について考察した。この影響については、労働所得税と資本所得税と
では異なる点が存在した。
労働所得税の場合には、当初の定常状態において、資本の収益率が経済成長率より大きいときには、
将来の政府支出増加と労働所得税増加によって現時点での消費水準は減少し、資本蓄積は増加する。
逆に、経済成長率が資本の収益率がより大きいときには、将来の政府支出増加と労働所得税増加によっ
て現時点での消費水準は増加し、資本蓄積は減少する。これらの結果は、政策変更が資本存在量の現
在価値に変更をもたらさないような特殊な条件が成立するベンチマーク・ケースではつねに成立する。
また、資本蓄積への影響が一般的なケースでも、政策変更によりもたらされる資本存在量への影響が
一定程度よりも小さな場合には、ベンチマーク・ケースと同様に成立する。
他方、資本所得税の場合には、財政政策の短期的効果は、政府債残高の資産総額に対する比率に依
存することになり、その大きさが政策変更による効果の大きさを左右することになっていた。ただし、
政策変更によりもたらされる資本存在量への影響が一定程度よりも小さな場合には、効果の方向にま
では影響を及ぼすものではないことが示された。むしろ、政策の効果に影響を与えるのは、定常状態
における資本の収益率と経済成長率との関係であり、この点では、資本所得税の場合でも労働所得税
の場合と同様である。しかし、影響の方向は、労働所得税の場合とは異なる。すなわち、当初の定常
状態において資本の収益率が経済成長率よりも大きなときには、将来の政府支出増加と資本所得税増
加によって現時点での消費水準は増加するが、そのことは貯蓄を減少させるから現時点での資本蓄積
は減少する。逆に、経済成長率が資本の収益率よりも大きなときには、将来の政府支出増加と資本所
得税増加によって現時点での消費水準は減少するが、資本蓄積は増加する。資本所得税に関する以上
の結果は、t期の消費支出変化に対する外生的ショックの直接的影響が労働所得税の場合とは異なる
ことによるものである。
このように労働所得税と資本所得税それぞれの場合の短期的影響について、明示的な結論を得た。
とくに注目すべき資本蓄積への効果は、当初の定常状態の利子率と経済成長率との関係に依存し、労
働所得税の場合には、資本の収益率が経済成長率よりも高い場合の増加する。他方、資本所得税の場
合には、経済成長率が資本の収益率よりも低い場合に増加するというものであった。また、以上の推
論において、政府の通時的予算制約式の意味も、ある程度明らかにすることができた。ただし、得ら
れた結論は、政策変更によりもたらされる資本存在量への影響が一定程度よりも小さなことが条件に
なっており、この点では限定的である。
注
1 ）(1)は、以下に示すように各期の労働供給が１に基準化されることから求められる。詳細は、
Romer (1986)、Uhlig and Yanagawa (1996)、塚本 (1999) p. 18 参照。
2 ）各時点における経済全体の労働供給量は、１に基準化されていたから、(11)において経済全体の
100
労働所得は、単位あたりの労働所得w(t)になっている。
3 ）とくに政府支出に関する仮定については、Uhlig and Yanagawa (1996) p. 1528 注９参照。
4 ）Judd (1987) p. 684、Zou (1994) p. 351参照。
5 ）Judd (1985) p. 307、Zou (1994) p. 351参照。
6 ）このような手法を導入した Judd (1985) では、新古典派的な集計的生産関数を前提としていること
により、政策の変更が資本の収益率を変化させる。それにもかかわらず、Judd は政府の予算制約
を分離した２段階の考察を進めている。短期的な効果を分析するときの割引率は、資本の収益率と
は異なった正の固有値を用い、その値は政府の予算制約における割引率とは異なっていた。その結
果、政府における予算制約式の意味づけおよび解析の関連性が曖昧なものとなっていた。塚本 (2012) 
p. 98参照。
7 ）例えば、(1－δ )r ＜p＋θ  かつ定常状態の経済成長率が
  g ＜ (1－δ )r＋p＋ß－ (p＋ß)(p＋θ)(1－ρ) ／ {p＋θ－ (1－δ )r}
 と与えられている場合には成立している。
8 ）労働所得税の場合には、K(t)に比例するように与えられていた。
9 ）Zou (1994) p. 351参照。
10）この点は、塚本 (2012) と同様である。
11）Judd (1985) では、政策の短期的分析のために以後行うラプラス変換において、µに対応する負の
固有値を用いることとなっていた。
12）塚本 (2012) P. 100 参照。
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